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摘 要 
根据委托代理理论，所有权与控制权分离产生的委托代理问题一直是学术界
和实务界非常关注的问题。薪酬激励作为解决代理问题的主要手段，其能否有效
解决代理问题，降低代理成本，也一直是学术界重点研究的问题。然而，近几年
随着管理层权力理论的发展，有很多学者发现上市公司高管能够在很大程度上影
响甚至决定自己的薪酬，从而使薪酬激励并不必然解决代理问题，反而成为代理
问题的一部分。高管持股作为薪酬激励的重要组成部分，随着高管持股数量和比
例的增多，其受到理论界和实务界广泛的关注。现有对管理层权力、高管持股与
公司业绩的研究中，大多数学者主要是直接探讨管理层权力、高管持股和公司业
绩两两相互关系的影响，并没有去深入研究管理层权力影响的传导机制，忽略了
管理层可能通过自身权力影响高管持股，进而通过高管持股的激励效应影响公司
业绩。因此，本文在研究管理层权力、高管持股与公司业绩的相互关系时，将三
者纳入同一个研究体系，从而深入研究其内在影响机制。 
本文通过运用2008年至2014年我国A股上市公司数据研究了管理层权力、
高管持股与公司业绩三者之间的关系，研究发现，管理层权力越大，高管持股的
数量和比例也会越高，这种现象在国有和非国有上市公司中都普遍存在，这表明
随着管理层权力的膨胀，高管有更强的动机和能力去持有上市公司的股份；此外，
研究表明高管持股在管理层权力和公司业绩之间起到中介作用，且为部分中介效
应显著，表明管理层权力在影响公司业绩时部分是通过高管持股的路径；进一步
研究发现，在国有企业中，高管持股并没有发现显著的中介作用，主要原因可能
是管理层权力的增强会加大国有企业主要存在的代理冲突，从而削弱高管持股的
激励效应，减弱甚至消除高管持股的中介作用。而在非国有企业中，高管持股中
介作用显著存在，主要原因可能是管理层权力的增强不会对非国有企业存在的主
要代理问题产生影响。这些情况说明，在我国，管理层权力巨大时，高管持股比
例越大，同时由于产权性质的不同，高管持股在管理层权力与公司业绩之间影响
机制差异较大。因此，有必要关注管理层权力、高管持股与公司业绩三者间的传
导机制，高度重视管理层权力和高管持股所带来的治理问题。 
关键词：管理层权力；高管持股；公司业绩 
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ABSTRACT 
According to the agent theory, the agency problem resulting from the separation 
of ownership and control has been a concerning issue among academics and 
practitioners. As one of the primary means to solve the agency problem, salary 
incentives’ effectiveness has also been a key research issue among academic world. 
However, with the devolvement of managerial power theory, there are so many 
scholars finding that executives can decide their own salaries, so that the salary 
incentives can’t necessarily solve the agency problem. The existing researches on the 
relationship of managerial power, executive ownership and performance mainly focus 
on the direct relationship between the three, not going in deep study of the 
transmission mechanism of the three. So, this research will put managerial power, 
executive ownership and performance into one frame to deeply study their intrinsic 
conduction mechanism.  
Using the data from 2008 to 2014, this paper finds some useful results. Firstly, 
with the greater managerial power comes the higher of managerial ownership, which 
is prevalent among in the state-owned and non-state-owned listed companies, which 
reveals that with the expansion of managerial power, the executives have much more 
motivation to hold shares. Secondly, executive ownership paly an intermediary role 
partly between managerial power and performance, which means the influence of 
managerial power on the performance is partly through the path of executive 
ownership. Lastly, further study on the different mechanism of executive ownership 
on different property right, it finds no significant intermediary role of executive 
ownership on sate-owned companies, but significant one among none-state-owned 
companies. This difference mainly results from the different primary agency problem 
among state-owned and non-state-owned companies. Therefore, it is necessary to 
focus on the transmission mechanism among managerial power, executive ownership 
and performance. Also paying much attention on the governance issues of managerial 
power and executive ownership is crucial for listed companies. 
Keywords: managerial power; executive ownership; performance. 
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1 绪论 
1.1 研究背景 
股份制公司的诞生与发展极大地扩展了单个经济主体所能掌握和支配的资
源，并能够充分有效地分散人类商业活动中的经营风险。随着股份制公司的不断
发展壮大，所有权和控制权的分离成为了股份制公司的标准组织框架，一方面所
有权和控制权的分离使得公司经营管理活动能够以更加专业化的形式进行开展，
提高了公司对内部资源优化配置的效率。但另一方面两权分离所产生的信息不对
称问题，导致了长期以来被外界广泛关注的委托代理问题，因此如何有效降低代
理成本，如何实现管理者和股东目标效用函数的一致性，这一直是学术界和实务
界非常关注的问题。Jensen和Meckling（1976）首次提出了通过股权激励的方式
来解决委托代理问题，并对股权激励的效用进行了研究，据此提出了“利益趋同
假说”。他们认为通过高管持股可以有效地将管理者和股东之间的利益进行捆绑，
使双方利益趋于一致，进而在一定程度上解决委托代理问题。在此之后，Fama
（1980）和 Damsetz（1985）共同提出了“壕沟防御假说”，该假说对于高管持
股能够有效解决委托代理问题提出了质疑，并且认为高管持股反而会加剧企业所
有者和管理者之间的代理冲突，加剧委托代理问题。之后，很多学者围绕高管持
股是否能够有效解决代理问题进行了大量的理论和实证研究，得到了丰富的研究
成果，但直到今天，国内外研究学者对于高管持股是否能够有效解决委托代理问
题、提高公司经营业绩水平、增加企业价值尚没有一致的结论。 
薪酬激励一直都被看作是解决代理问题的有效手段，随着近年来相关研究的
深入，有很多学者发现公司高管能够在很大程度上影响甚至决定自己的薪酬水平，
认为薪酬激励并不必然是解决委托代理问题的有效手段。相反，由于管理层权力
的作用，其对薪酬激励的影响还可能使得薪酬激励成为代理问题的一部分。
Bebchuk 和 Fried（2004）在总结大量研究的基础上，系统阐述了两种决定管理
层薪酬契约的理论，即最优契约理论和管理层权力理论。其中，管理层权力理论
是指公司管理层对公司治理体系，包括但不限于决策权、监督权以及执行权等的
影响能力，由于管理层权力的存在，其会对薪酬契约造成影响使其最终的薪酬契
约偏离最优状态。薪酬契约中管理层的薪酬主要包括三方面的内容：即货币薪酬、
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高管持股（股权激励）以及在职消费（卢锐，2008）。近几年，特别是在国有企
业中货币薪酬以及三公消费受到政府严格约束与管制，使得高管不得不放远眼光，
更加注重企业的未来发展，通过提升公司业绩来获取更加有利的报酬。此外，随
着股权激励的日渐成熟、员工持股计划的推出、高管参与自家公司定向增发、高
管直接二级市场买卖公司股票现象增多，多种方式的高管持股来源，为高管持股
的发展创造了良好的条件。近几年高管持股数量和比例越来越大，使得其占管理
层薪酬中的比重也越来越大。随着社交媒体的快速发展以及上市公司高管持股现
象日益增多，社会对高管持股现象的关注度也持续升温。由于高管持股在一定程
度上也会受到管理层权力的影响，因此，从管理层权力的视角对我国高管持股进
行研究对于我国企业解决代理问题、正确认识高管持股现象、合理安排股权激励
计划（高管持股计划）具有极其重要的意义。 
由于我国特殊的制度环境，国有企业存在的内部人控制现象以及民营企业存
在的“一股独大”的股权结构都可能促使企业最终的内部控制权转移到相关管理
层，这使得管理层权力理论在我国的应用与发展创造了制度条件。在我国，薪酬
激励方面的研究大都是基于最优契约理论（魏刚，2000），且多为对货币薪酬和
在职消费方面的研究，较少有学者从管理层权力视角研究高管持股。近几年来，
随着管理层权力理论的兴起与高管持股现象的增多，高管持股作为管理层薪酬激
励的主要组成部分，同时管理层权力能够在很大程度上影响管理层薪酬体系，从
而使得管理层权力对高管持股的影响逐渐成为学者关注的热点问题。那么，公司
管理层权力与高管持股之间存在怎样的关系？高管持股是否能够作为解决委托
代理问题的有效手段？管理层权力、高管持股与公司业绩之间存在怎样的内在影
响机制？对此，国内外均出现了一系列的研究，传统的管理层权力理论主要关注
管理层权力、货币薪酬、管理层薪酬差距、公司业绩等的相关性，对于高管持股
的研究大多是直接探讨管理层权力与股权激励设计的直接关系。对于管理层权力
与公司业绩研究的文献也较多，但这类文献基本是直接探讨管理层权力相关特征
与公司业绩直接关系，没有去深入研究管理层权力的影响机制的实现过程，忽略
了管理层可能通过自身权力影响高管持股，进而通过高管持股的激励效应影响公
司业绩水平。高管持股作为上市公司薪酬激励的重要组成部分，其一方面受管理
层权力的影响，另一方面高管持股的激励效用可能因为管理层权力的大小不同而
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产生差异。因此，在研究管理层权力、高管持股与公司业绩的相互关系时，需将
三者纳入同一个研究体系，从而深究其内在传导机制。 
在我国上市公司的研究中，部分学者发现管理层是能够直接参与设计薪酬契
约的，这种现象在国有上市公司中比较明显。国有上市公司本身存在“所有者缺
位”的现象，且国有企业的管理层多为政府委派，其一方面承担着较小的经营风
险，另一方面又可通过行政级别与高管薪酬获得巨大的收益。张维迎（1999）认
为控制权与责任不对等时，控制权会演变成一种“廉价投票权”，投票人并不会
承担自己投票结果所产生的责任，因此在国有企业中普遍存在管理层的权力与其
责任严重不匹配的现象。并且国有企业往往存在“一把手”制度，这会导致管理
层的利益寻租行为，寻租者能够轻易地通过寻找到合作伙伴，利用非法或不正当
手段谋取私人利益，从而产生代理问题，这时主要表现为股东与管理者之间的代
理问题（即代理型公司治理问题）。与国有企业一样，我国民营企业也同样存在
代理问题，但代理问题的侧重点不同于国有企业。我国民营企业上市公司普遍存
在股权集中的现象，且多数大股东与管理层两职合一，同样在这样的情况下，部
分管理层也能够自己参与设计薪酬契约，以获得更多的货币薪酬。股权集中的上
市公司的企业往往较容易发生大额的关联交易、并购、债务重组，将上市公司利
益输送至利益相关者，这时主要表现为大小股东之间的代理问题（即剥夺型公司
治理问题）。所以相比于西方上市公司较为分散的股权结构，由于我国经济发展
的特殊性，在我国上市公司中，股东与管理者的代理问题在国有上市公司中较为
明显，而大小股东之间的代理问题在我国民营上市公司中表现得较为突出。由于
不同产权性质下主要代理问题的差异性，势必会影响管理层权力的作用机制以及
高管持股的激励效用，因此，在研究管理层权力、高管持股与公司业绩三者的关
系时，还应该考虑不同产权性质下其作用机制的差异性。 
综上所述，在研究高管持股问题时，由于高管持股作为薪酬激励的特殊性，
还应该考虑管理层权力的影响，全方位研究管理层权力、高管持股与公司业绩的
作用机制，将三者纳入同一体系进行研究。同时，由于不同产权性质下公司代理
问题的差异性，可能使得管理层权力会对高管持股激励效用产生不同影响。因此，
还应该考虑不同产权性质下管理层权力、高管持股与公司业绩的影响机制，相关
理论分析与经验证据对完善我国企业公司治理和产权制度具有重要的借鉴意义。 
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1.2 研究意义 
本文主要在管理层权力理论框架下对我国上市公司的治理问题进行研究，具
体而言是研究管理层权力、高管持股和公司业绩之间的内在影响机制以及不同产
权性质下管理层权力、高管持股和公司业绩影响机制的差异性，研究可进一步丰
富我国公司治理研究方面的内容，同时可加强对我国不同产权性质的上市公司代
理问题的认识。本文具体的研究意义主要为以下三个方面： 
其一，从理论研究层面来看，研究管理层权力理论与高管持股能对我国公司
治理理论研究内容进行补充。我国作为新兴市场的代表，国有企业数量较多，但
随着市场体系的发展，民营企业迅速发展，其数量也逐渐增多，在很多方面有着
自己的特点。通过深入研究我国不同产权性质上市公司代理问题的特点，同时从
管理层权力与高管持股的视角进行研究分析，有利于充实公司治理的研究内容，
丰富我国公司治理理论的研究体系。 
其二，从公司治理研究的视角来看，研究管理层权力、高管持股与公司业绩
的内在影响机制，一方面不仅有助于了解管理层权力、高管持股和公司业绩的传
导机制，另一方面还有助于了解不同产权性质下三者传导机制以及代理问题的差
异性。管理层权力大小的差异性，将导致其高管持股行为的不同，同时不同产权
性质下的管理层权力对高管持股、公司业绩的影响也不尽相同，研究这种传导机
制差异性，有利于我国上市公司正确认识高管权力、制定出更加合理的高管持股
计划、降低代理成本，进而充分有效提升上市公司的内部治理水平。 
其三，从投资者保护的角度来看，由于我国是以公有制为主体，多种所有制
共存的经济体制，发展模式较为特殊，其产权关系也相对复杂，研究分析管理层
权力和高管持股导致的代理问题，并作出相应的政策建议，可长远有效的保护中
小股东的利益，从而更加有效地促进我国经济的长远发展。同时，当前我国处在
金融体制改革势在必行的攻坚环节，积极保护中小股东的利益，能够促使我国金
融市场健康稳定发展，其有着特殊的历史意义。 
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1.3 研究方法 
本文通过运用实证研究方法和规范研究方法展开对论文的具体研究，文章主
要是以实证研究方法为主，规范研究方法为辅。在实证研究内容的部分，本文拟
采用描述性统计分析、差异性检验、最小二乘法回归分析、稳健性检验等分析方
法进行实证分析。在文献回顾、理论推导过程、整体论文的研究思路构建中主要
使用的是规范性研究方法。 
（1）实证研究部分 
首先在描述性统计分析部分，通过计算样本变量的平均值、最大值、最小值
和方差等指标，对本文所涉及的相关变量进行描述性统计分析。同时通过进行分
组分析，以初步了解各变量数据之间的形态、数据分布、相关性等。然后利用差
异性分析，初步统计分析数据，以支持本文的研究假设。 
在模型回归分析部分，本文采用三个具体模型对相关的研究假设进行验证。
同时，在稳健性检验中使用相关替代变量和工具变量，对模型进行重新回归分析，
以验证本文主体研究假设、支持研究结论。 
实证研究中除上市公司管理层任职年限数据来源于对沪深两市上市公司年
报数据的手工整理外，其它主要的数据均来源于 CSMAR数据库和Wind数据库。
在数据分析过程中，主要借助的数据分析工具为 EXCEL 2007和 STATA 13.0统
计软件。 
（2）规范研究部分 
在文献回顾部分，通过对国内外相关领域文献的回顾和归纳，对国内外相关
学者的研究文献及相关结论进行总结，发掘尚未深入研究的领域，从而提出本文
主要的研究方向及关注的重点问题。在理论分析部分，本文以相关理论为基础，
并结合研究内容的特点及我国现状，通过逻辑分析对研究问题进行阐述，从而提
出可行性的研究假设。 
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1.4 研究思路及内容 
本文构建了如下的研究思路： 
法律环境
社会文化
产权制度 管理层权力 高管持股 公司业绩
影响
决定
中介作用
其他因素
图 1.1 基本研究思路图 
本文以管理层权力理论为研究基础，由于管理层权力的形成受到产权制度、
法律环境、社会文化等多种因素的影响，本文假设除产权制度外其他因素不发生
重大变化。在此背景下，本文首先研究了管理层权力、高管持股和公司业绩的内
在影响机制，随后，研究不同产权制度下，管理层权力、高管持股和公司业绩影
响机制的差异性。本文认为管理层权力的大小会影响薪酬体系的构成，而高管持
股作为薪酬体系的重要组成部分，也会因为管理层权力大小的不同而受到影响，
且管理层权力可通过高管持股对公司业绩产生影响，即高管持股起到中介作用。
同时，由于产权性质的不同，其也会对管理层权力、高管持股与公司业绩的内在
影响机制产生不同的影响。 
因此，结合本文具体的研究思路和研究方法，本文的研究内容主要分为以下
几个部分： 
第一章 绪论。首先介绍本文的研究背景与研究意义，并对文章研究思路进
行阐述，从而构建出本文研究的具体框架，然后介绍文章所采用的具体研究方法，
最后指出本文的研究创新与不足。 
第二章 文献回顾。基于管理层权力理论，首先回顾了国内外有关管理层权
力与公司业绩研究方面的文献，然后对管理层权力与高管持股影响的相关文献进
行梳理。最后对文献进行了评述与梳理，挖掘其中可供研究的内容，提出本文的
研究侧重点。 
第三章 相关理论分析。本章对委托代理理论与管理层权力理论相关内容进
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行了梳理，从委托代理理论出发叙述了两类主要的代理问题，然后结合管理层权
力理论具体内容，梳理了管理层权力的来源、定义、影响因素等。最后从理论上
研究了管理层权力对公司业绩和高管持股的影响，并分析了高管持股的中介作用
机制以及不同产权性质下管理层权力影响的差异性，提出本文具体的研究假设。 
第四章 研究设计。本章包括模型的设计、数据的来源、样本的删选、相关
变量的定义。在模型设计部分，结合本文的研究假设，分析并预测了回归模型中
核心变量的系数符号。 
第五章 实证结果与分析。包括对本文所选相关变量的描述性统计分析、差
异性分析、回归分析和稳健性检验，最终对实证研究结果进行分析总结，以验证
本文的相关研究假设。 
第六章 结论及启示。本章内容对本文的研究成果进行了总结，提出优化公
司治理机制、设计出更恰当的股权激励计划、规范高管持股行为等相关政策建议。
最后，根据文章的研究内容和研究发现，提出本文的研究展望。 
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